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摘要：企业金融化是经济“脱实向虚”的微观表现形式。以 ２００９—２０１８ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为样
本，实证检验了中国企业金融化同群效应的存在性、异质性及其影响因素。研究发现，当同行公司平均金融

化程度上升时，该公司的金融资产配置会相应增加，存在显著的同群效应。企业金融化的同群效应在民营企

业和规模小企业中表现更为明显，可能是因为国有企业和规模大企业拥有信息优势，决策具有相对独立性，

民营企业和规模小企业更倾向于通过参考同行决策的有效信息来提高自身决策效率。进一步研究发现，外

部经济政策不确定性和企业内部高管金融背景会促进企业金融化的同群效应。最后，为防止非金融企业过

度金融化、引导企业“脱虚向实”提供了对策建议。
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一、引言

近年来，中国实体企业金融化愈演愈烈，成为非金融企业改善财务状况、追求短期利润的重要手

段［１］。Ｗｉｎｄ统计数据显示，２０１１ 年至 ２０１８ 年，我国 Ａ股上市公司购买的理财产品从 ２５ ３ 亿元升至
１ ７７ 万亿元。同时非金融企业持股金融机构的现象也屡见不鲜。与此形成强烈反差的是，实体企业
对经营资产的投资持续低迷，全国工业生产者出厂价格指数（ＰＰＩ）不断走低，实体经济投资意愿不足。

关于企业金融化的动机和影响因素，学术界已有丰富的成果。多数研究基于企业财务决策相互

独立的假设，从公司经营特征或者外部经济因素视角予以解释。很多文献表明，市场参与者的经济行

为往往存在相互影响，企业的决策制定和执行过程不仅基于企业自身特征，也会受到同行公司行为的

影响而发生变化，产生同群效应［２］。因此，当同行企业将资金配置到金融资产并从金融渠道中获利

时，可能会对同行内其他企业的金融资产配置产生影响，导致行业内企业金融化水平发生变化。

本文以 ２００９—２０１８年中国沪深两市 Ａ股非金融公司为样本，实证检验了我国企业金融化的同群效
应，同时对同群效应的异质性和影响因素进行分析，并从监管角度提出政策建议。本文可能的贡献在于：

第一，拓展了企业金融化影响因素的研究。现有文献大多基于企业财务决策相互独立的假设，从公司经

营特征或外部经济因素视角探究企业金融化的动机，忽视了市场参与者的经济行为往往存在相互影响。

本文基于企业金融化的行业聚集趋势，从同群效应视角为我国非金融企业金融化水平不断上升提供一个

新的解释。第二，补充了企业投资决策同群效应的实证研究。以往文献主要针对企业投资总量或固定资

产投资来分析企业投资决策的同群效应，较少涉及金融投资。本文探讨同群效应对企业金融投资决策的
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影响，为同群效应在财务决策领域尤其是公司投资决策的应用提供了文献补充。第三，本文研究结论为

监管机构抑制非金融企业过度金融化趋势、引导经济“脱虚向实”提供一定的政策参考。

二、文献回顾及研究假说

（一）文献回顾

１． 企业金融化动机和影响因素
企业金融化是指微观企业不断提高金融资产在企业资产配置中的比重［２］，金融渠道获利占企业利

润比重不断上升［３］的趋势。关于企业金融化的动机，现有文献主要围绕“蓄水池”动机和“投资替代”动

机进行研究。“蓄水池”动机认为，企业主要出于谨慎性储蓄动机而选择持有风险金融资产［４］，胡奕明

等［５］认为企业持有金融资产是基于预防储备目的。根据“投资替代”动机，张成思和张步昙［６］以及杜勇

等［７］认为，由于实体企业利润率下降，为了追求公司利润最大化，企业配置金融资产的主要动机是追逐

金融投资的高回报率，彭俞超等［８］发现，中国企业金融化的主要动机是利润追逐，而非预防性储蓄。顾

雷雷等［１］认为中国企业金融化主要出于利润最大化的“投资替代”动机。还有些学者认为企业金融化的

动机是多方面的，高收益公司出于富余效应持有更多金融资产，而低收益的公司则主要出于替代效应动

机也会选择持有更多金融资产［９］。货币扩张、资本逐利和风险规避均是企业金融化的关键影响因素。

一些文献从企业内部特征角度探究企业金融化的影响因素。Ｌａｚｏｎｉｃｋ［１０］认为，企业金融化源于
公司高管“股东价值最大化”的压力，高管基于这一压力，竭力以股票回购等投机性手法抬高股价，实

现股东价值和高管股票期权价值的最大化。Ｄａｖｉｓ［１１］发现股东价值观和公司规模都会影响非金融公
司的固定资产投资率。文春晖等［１２］发现过度融资公司参与金融投机的动机更强烈，闫海洲等［１３］发现

公司治理水平较差、多元化经营特征和管理层过度自信的公司更倾向于持有金融风险资产。杜勇

等［１４］发现，具有金融背景的 ＣＥＯ具有金融投资领域的信息处理优势，提高了企业从金融投资中获利
的机会，会促进企业金融化。

还有文献从外部宏观环境角度分析企业金融化的原因，Ｋｒｉｐｐｎｅｒ［３］认为，非金融企业将资本从生
产领域转移到金融市场，是对投资回报率不断下降的反应。Ｃｒｏｔｔｙ［２］也认为实体投资利润不断降低导
致了非金融企业管理者的短期行为和金融化。张成思和张步昙［１５］认为传统生产性行业的利润率下

降导致实体投资动力不足，促进了非金融企业从事金融业务。韩繤等［１６］发现金融部门转型和影子银

行发展为非金融企业金融化创造了条件。彭俞超等［８］发现企业金融化会受到经济政策不确定性的负

向影响。经济政策不确定性通过未来现金流预期、固定资产收益率和现金流不确定性影响企业投融

资决策［１７］。

以上文献都是基于公司独立决策的假定，未考虑公司行为之间的相互影响。本文基于同群效应

视角，尝试从中观行业视角探究非金融企业金融化的影响因素，增强对企业金融化行为的解释力。

２． 投资决策同群效应
同群效应最早起源于社会学领域，指个体行为会在一定程度上受到所在群体行为的影响，并随着

群体行为的变化而变化的现象［１８］。若群体中某个个体的特定行为不仅受到个体自身经济利益相关

因素的激励影响，同时受到群体中其他人相同行为决策的影响，并驱使自身的行为和结果发生变化，

则称之为存在同群效应［１９］。近年来，经济金融领域的同群效应越来越受到学术界的关注，并拓展到

公司财务决策领域。Ｌｅａｒｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ［２０］发现美国公司融资决策过程中存在同群效应。石桂峰［２１］发

现企业间投资存在地区同伴效应，企业当年新增投资会随同地区不同行业企业平均新增投资的增加

而增加。万良勇等［２２］发现我国 Ａ股上市公司并购决策中存在行业同群效应，并且同群者并购绩效越
好时同群效应越明显。Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｍａ［２３］发现年轻的行业跟随者在面临融资约束时，其对具有信息优势
的同伴企业的投资决策更为敏感，投资行为的同伴效应更强，并且这种同伴效应对企业未来业绩有一

定的提升作用。罗福凯等［２４］发现企业基于信息学习机制和竞争机制，其研发创新会受到正向的同群

效应。江新峰和张敦力［２５］发现中国上市公司的固定资产投资存在跟随型的行业同群效应特征，并且

这种投资特征会受到地方政府官员激励的深刻影响。
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企业金融化行为从内涵上来说属于企业的投资决策，目前有关企业投资决策同群效应的研究中，主

要以企业固定资产投资或者新增投资总量作为研究对象，对于企业金融投资同群效应的研究很少涉及。

（二）研究假说

１． 企业金融化同群效应的存在性
任何有经验的管理者均会密切关注其同行公司的行为［２６］。企业在进行投融资决策时，会参考同

行业其他公司的投融资行为［２７］。当同行企业从金融渠道的获利不断增加，金融化行为可能会拓宽企

业盈利渠道、提升企业经营效率时［２８］，该公司会密切关注同行业竞争者的投资结构的变化以便在激

烈的竞争中快速反应，通过模仿甚至超越同行业竞争对手的金融投资行为来保持其市场份额，形成长

期的、动态的竞争。基于此，本文提出如下假说：

假说 １：企业金融化存在同群效应，同行业公司金融资产配置增加对该公司金融资产配置有显著
正向影响。

２． 企业金融化同群效应的异质性
考虑到经济新常态下，振兴实体经济、遏制经济“脱实向虚”，既是中国经济发展的支点，也是经济

政策制定的基点。我国国有企业肩负一定的政府职能，投资决策受国家政策的限制约束更强。面临

经济“脱虚向实”的政策要求，国有企业有责任率先聚集于实体经济，专注主业发展，以此激励和鼓励

其他所有制资本转向实体经济，因此不会出现将资金大量投入到虚拟经济中的现象。此外国有企业、

规模大企业具有较强的融资优势和信息优势，能够从银行和资本市场募集足够的资金支持其生产经

营，从而能够较为独立地做出最优的投资决策，保持其在行业中的生产地位，因此其受行业内其他企

业的影响较小。

而民营企业、小规模企业面临的融资约束较大、生产经营利润较低，受政府政策的约束更小。因

此在进行资产配置的财务决策时，更容易参考行业内其他企业的行为，通过开拓其他利润渠道来维持

行业地位。基于此，本文提出如下假说：

假说 ２：企业金融化的同群效应在民营企业、小规模企业中表现更明显。
３． 企业金融化同群效应的影响因素
金融资产不仅是企业的投资标的，也是为企业提供流动性的工具。实体企业在经营过程中，固定

资产投资的收益和现金流都存在着不确定性，为了应对未来可能的流动性和盈利短缺，企业会持有部

分金融资产以减少生产经营活动的潜在风险。经济政策不确定性会导致未来的市场需求更加难以预

测，管理者更倾向于持有流动性较强的金融资产来降低企业的经营风险［８］。因为金融资产相比于固

定资产具有更强的流动性，当经济形势出现消极可能时，企业可以通过出售金融资产来获取流动性。

当经济政策不确定性增加时，企业的金融化趋势增强。此外，在经济政策不确定性上升的情况下，市

场投资回报的波动性增大，该企业可能会更加关注同行业公司的财务决策，通过信息学习来做出最优

决策，以期应对外部环境对实体业务的冲击。基于此，本文提出如下假说：

假说 ３ａ：经济政策不确定性会促进企业金融化的同群效应，经济政策不确定性越高，企业金融化
的同群效应越大。

进一步说，实体企业的金融投资决策往往与管理层对金融化的态度息息相关，具有金融背景的高

管出于对金融市场的熟悉以及金融资源获取能力，会将资源配置到盈利性较好的金融资产上，对企业

的金融资产配置产生正向影响［１４］。此外，非金融企业中具有金融背景的管理者由于关系网络会对同

行企业的金融投资决策较为敏感，及时捕捉到市场竞争中的变化并调整资产配置结构来维持公司的

业绩。基于此，本文提出如下假说：

假说 ３ｂ：高管金融背景对企业金融化的同群效应具有正向调节作用。
三、数据、变量与模型

（一）数据来源与处理

本文选取 ２００９—２０１８ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本，数据来源于国泰君安 ＣＳＭＡＲ
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数据库，并做了如下数据处理：（１）剔除金融和房地产行业公司；（２）剔除 ＳＴ 类公司；（３）剔除金融资
产比例为 ０ 的样本；（４）剔除行业内公司数量少于 ５ 家的样本；（５）剔除相关数据缺失的样本。为了消
除极端值的影响，本文对所有连续变量进行上下 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。对于行业的分类标准，本
文参考证监会 ２０１２ 版行业分类，采取证监会二级行业分类标准。最终得到 ６１ 个行业 ３ ２４９ 家企业的
１５ ７２４ 个观测值。

（二）变量选取与说明

１． 被解释变量：企业金融化程度（ＦＡＲ）
本文采用公司持有金融资产比例衡量企业金融化程度，即金融资产占总资产的比重。参考宋

军［１０］的做法，将财务报表中的交易性金融资产、衍生金融资产、短期投资净额、应收利息与应收股利、

可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、长期股权投资净额、投资性房地产余额，以及从其他流

动资产中剥离出的理财产品、委托贷款与信托投资余额，共 １０ 个科目划分为金融资产，尽可能避免金
融资产度量过程中的遗漏。

２． 核心解释变量：行业金融化程度（Ｐ＿ＦＡＲ）
本文采用同行公司平均金融资产比例衡量衡量行业金融化程度，即除企业 ｉ 外，行业内其他公司

持有金融资产比例的均值。考虑到内生性的影响，以及一些投资信息需要通过年报获取，企业投资决

策可能参考同行业企业去年的投资行为，因此模型中同行公司平均金融资产比例取滞后一期（ｔ － １
期）数据。

３． 控制变量
本文将其他有可能影响企业金融化的企业特征因素与行业特征因素作为控制变量。企业级特征

变量包括：企业规模（Ｓｉｚｅ），资产负债率（Ｌｅｖ），总资产收益率（ＲＯＡ），托宾 Ｑ值（ＴｏｂｉｎＱ），营业收入增
长率（Ｇｒｏｗｔｈ）。行业级控制变量包括：同行公司平均规模（Ｐ＿Ｓｉｚｅ），同行公司平均资产负债率
（Ｐ＿Ｌｅｖ），同行公司平均总资产收益率（Ｐ＿ＲＯＡ），同行公司平均托宾 Ｑ 值（Ｐ＿ＴｏｂｉｎＱ），同行公司平均
营业收入增长率（Ｐ＿Ｇｒｏｗｔｈ）。除此之外，本文还加入了行业（Ｉｎｄ）、年份（Ｙｅａｒ）的虚拟变量来控制行
业、年份固定效应。各变量说明和描述性统计如表 １ 所示。可以看到，企业金融化程度（ＦＡＲ）的均值为
９ ７％，最大值为 ５８ ６％，最小值接近于 ０，说明不同企业的金融化水平差异较大。

表 １　 变量描述性统计

变量名称 变量符号 变量定义 样本量 均值 方差 最小值 最大值

企业金融化程度 ＦＡＲ 金融资产 ／总资产 １５ ７２４ ０． ０９７ ０ ． １２０ ０． ０００ ０． ５８６
行业金融化程度 Ｐ＿ＦＡＲ 同行业其他公司金融资产比例的均值 １５ ７２４ ０． ０９７ ０ ． ０４０ ０． ０１８ ０． ２１０
企业规模 Ｓｉｚｅ 当期总资产的自然对数 １５ ７２４ ２２． ２８１ １． ２４３ １９． ５４１ ２５． ８２７
资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产 １５ ７２４ ０． ４５７ ０ ． ２０４ ０． ０４８ ０． ９５９
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产 １５ ７２４ ０． ０３５ ０ ． ０５９ － ０． ２２３ ０． ２０６
托宾 Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 当期市值 ／总资产 １５ ７２４ ２． １７４ １ ． ３９４ ０． ９０７ ８． ４６４
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长额 ／上期营业收入余额 １５ ７２４ ０． １８６ ０ ． ４５９ － ０． ５５０ ３． ０４３
同行公司平均规模 Ｐ＿Ｓｉｚｅ 同行业其他公司资产规模的均值 １５ ７２４ ２２． ０２５ ０． ６５８ ２０． ５６８ ２４． １３６
同行公司平均资产负债率 Ｐ＿Ｌｅｖ 同行业其他公司资产负债率的均值 １５ ７２４ ０． ４４２ ０ ． １３７ ０． ２６７ １． ４５０
同行公司平均总资产收益率 Ｐ＿ＲＯＡ 同行业其他公司总资产收益率的均值 １５ ７２４ ０． ０３９ ０ ． ０２５ － ０． ０６５ ０． １３４
同行公司平均托宾 Ｑ 值 Ｐ＿ＴｏｂｉｎＱ 同行业其他公司托宾 Ｑ 值的均值 １５ ７２４ ２． １２１ ０ ． ７７０ １． ０６７ ５． ６２６
同行公司平均营业收入增长率 Ｐ＿Ｇｒｏｗｔｈ 同行业其他公司营业收入增长率的均值 １５ ７２４ ０． ３８４ ０ ． ８１５ － ０． ０９６ ６． ０４０

（三）实证模型

为了检验企业金融化同群效应的存在性，本文参考 Ｍａｎｓｋｉ［１８］的研究，构建如下回归模型：
ＦＡＲｉｊｔ ＝ α ＋ βＰ＿ＦＡＲ－ｉｊｔ －１ ＋ γ１Ｓｉｚｅｉｊｔ ＋ γ２Ｌｅｖｉｊｔ ＋ γ３ＲＯＡｉｊｔ ＋ γ４ＴｏｂｉｎＱｉｊｔ ＋ γ５Ｇｒｏｗｔｈｉｊｔ ＋ λ１Ｐ＿Ｓｉｚｅ－ｉｊｔ

＋ λ２Ｐ＿Ｌｅｖ－ｉｊｔ ＋ λ３Ｐ＿ＲＯＡ－ｉｊｔ ＋ λ４Ｐ＿ＴｏｂｉｎＱ－ｉｊｔ ＋ λ５Ｐ＿Ｇｒｏｗｔｈ－ｉｊｔ ＋ Ｉｎｄｊ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｊｔ （１）
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　 　 　 　 　 表 ２　 企业金融化同群效应的存在性

变量
（１） （２） （３）
ＦＡＲ ＦＡＲ ＦＡＲ

Ｐ＿ＦＡＲ
０． ２３７ ０． ２３６ ０． ２２９

（４． ２１） （３． ７４） （３． ６０）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０１７ － ０． ０１７

（－ ３． ５４） （－ ３． ６３）

Ｌｅｖ
－ ０． ０７８ － ０． ０７８

（－ ５． ６４） （－ ５． ７２）

ＲＯＡ
－ ０． ０５０ － ０． ０４５

（－ ２． ９３） （－ ２． ５６）

Ｔｏｂｉｎ Ｑ
０． ００１ ０． ００１
（０． ４９） （０． ５５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００８ － ０． ００７

（－ ５． ４０） （－ ５． ２５）

Ｐ＿ Ｓｉｚｅ
０． ００１
（０． １６）

Ｐ＿ Ｌｅｖ
－ ０． ００３
（－ ０． ２３）

Ｐ＿ＲＯＡ
－ ０． １１６

（－ ２． ８７）

Ｐ＿ Ｔｏｂｉｎ Ｑ
－ ０． ０００１
（－ ０． ０６）

Ｐ＿ Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０００２
（０． ３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ０６８ ０． ４６１ ０． ４４５

（１３． ７４） （４． ５０） （２． ２７）
行业虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ
年份虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ １５ ７２４ １５ ７２４ １５ ７２４
Ｒ２ ０． ０９２ ０． １１０ ０． １１２

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性
水平下显著；括号内数据表示稳健标准误。

　 　 　 　 　 表 ３　 企业金融化同群效应的异质性

变量

国有企业 民营企业 规模大企业 规模小企业

（１） （２） （３） （４）
ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

Ｐ＿ＦＡＲ
０． １３７ ０． ２００ ０． １６４ ０． ２５７

（１． ４６） （２． １５） （１． ９３） （３． ６１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ４４９ ０． ７２２ ０． ３７９ ０． ５２２

（２． １０） （２． ９６） （２． ０２） （２． １７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ ７ １７４ ７ ３７５ ７ ７３１ ７ ５９１
Ｒ２ ０． ０９１ ０． １０５ ０． １０５ ０． ０９１

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平
下显著；括号内数据表示稳健标准误。

　 　 在模型（１）中，ｉ、ｊ、ｔ分别表示企业、行业
与年份，被解释变量ＦＡＲｉｊｔ表示 ｊ行业公司 ｉ在
ｔ 年的持有金 融 资 产 比 例，解 释 变 量
Ｐ＿ＦＡＲ－ｉｊｔ －１ 表示 ｊ 行业公司 ｉ 的同行公司在
ｔ － １ 年的平均金融资产比例。Ｉｎｄｊ 表示行业
固定效应，Ｙｅａｒｔ表示时间固定效应，对随时间
变动的不可观测因素以及行业的特征性因素

分别加以控制。实证检验中主要观察系数 β的
符号和显著性，β显著为正说明同行公司金融
资产配置对本公司持有金融资产比例有显著

正向影响。

四、实证结果与分析

（一）企业金融化同群效应存在性的检验

首先利用模型（１）对假说 １ 进行回归检
验。表 ２ 显示了使用固定效应模型控制个体固
定效应后，同行公司金融化水平对该公司持有

金融资产比例的影响。第（１）列仅包含核心解
释变量，Ｐ＿ＦＡＲ的回归系数为 ０ ２３７，在 １％ 的
水平上显著，表明该公司持有金融资产比例会

显著受到同行公司金融资产配置的正向影响；

第（２）列加入了该公司特征作为控制变量，第
（３）列再加入同行公司特征的控制变量，结果
显示解释变量 Ｐ＿ＦＡＲ 的回归系数均在 １％ 的
统计性水平上显著为正，即同行公司金融化水

平对该企业金融资产配置存在显著的正向影

响，假说 １得到验证。
从经济意义上看，同行企业平均金融资

产比例增加 １％，该企业的持有金融资产比例
会提升 ０ ２２９％。此外，根据估计系数的绝对
值可以推测，同行公司金融化水平对焦点企

业持有金融资产比例的影响比公司的一些基

本面特征更加明显。

进一步观察控制变量，企业规模、资产负

债率、总资产收益率和营业收入增长率的回

归系数都显著为负，说明企业规模越大、财务

状况越好、营业收入增长率越高，其偏离主业

进行金融投资的动机越弱。

（二）企业金融化同群效应的异质性检验

本文根据股权性质将样本分为国有企业

和民营企业两组，表 ３ 第（１）和（２）列显示，
企业金融化的同群效应在国有企业中不显

著，但在民营企业中存在显著的正相关关系。

进一步地，本文将行业内公司规模由大到小
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进行排序，规模大企业定义为规模大于中位数的企业，规模小企业则为规模小于等于中位数的企业，

检验公司规模对金融化同群效应的影响。表 ３ 第（３）和（４）列是规模异质性的回归结果。可以看到
自变量的回归系数至少在 １０％的显著性水平上为正，但规模小企业样本中自变量的回归系数更大，这
说明金融化同群效应在规模较小的非金融企业中更明显。

综上，国有企业、规模大企业可能因为具有较强的融资优势和信息优势，能够从银行和资本市场

募集足够的资金支持其生产经营，能够较为独立地做出最优的投资决策，保持其在行业中的生产地

位，因此其受行业内同伴企业的影响更小。而民营企业、规模小企业面临的融资约束较大、生产经营

利润较低，因此在进行资产配置的财务决策时，更容易参考行业内其他企业的行为，通过获取其他利

润渠道来维持行业地位，假说 ２ 得到验证。
　 　 　 　 　 表 ４　 企业金融化同群效应的调节效应

变量
（１）
ＦＥ

（２）
２ＳＬＳ

（３）
ＦＥ

（４）
２ＳＬＳ

Ｐ＿ＦＡＲ
０． １５３ ０． ５４５ ０． ２６９ ０． ６３１

（２． ５４） （６． ０４） （４． ６７） （１３． １９）

ＥＰＵ
０． ００５ ０． ００７

（２． ０４） （２． ７１）

Ｐ＿ＦＡＲ × ＥＰＵ
０． ０５８ ０． ０５８

（３． ６７） （２． ２０）

ＭＦＢ
０． ００２ ０． ０１０

（０． ２０） （１． ８３）

Ｐ＿ＦＡＲ ×ＭＦＢ
０． １８１ ０． １１０

（１． ９１） （２． １８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ５４０ ０． １０５ ０． ５１６ ０． ０８１

（３． ６９） （３． １１） （３． ４７） （２． ３８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １５ ７２４ １５ ７２４ １５ ７２４ １５ ７２４
Ｒ２ ０． ０９３ ０． １１４ ０． ０９４ ０． １１６

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显
著；括号内数据表示稳健标准误。

（三）企业金融化同群效应的影响

因素检验

１． 经济政策不确定性（ＥＰＵ）的
影响

本文在模型（１）中加入经济政策不
确定性变量及其与行业金融化程度的交

互项来检验经济政策不确定性对企业金

融化的调节效应。关于经济政策不确定

性的度量，本文采用月度中国经济政策

不确定性指数作为我国经济政策不确定

性水平的衡量指标。由于本文采用年度

数据进行实证分析，因此将每年 １２ 个月
中国经济不确定性指数的算数平均值作

为年度指标，来衡量当年的中国经济政

策不确定性。回归结果如表 ４ 第（１）列
和第（２）列所示。不管是使用固定效应
模型还是两阶段最小二乘法进行回归检

验，调节变量 ＥＰＵ 的系数均至少在 ５％
的水平下显著为正，说明经济政策不确

定性对企业金融资产配置存在直接的正

向影响。交互项 Ｐ＿ＦＡＲ × ＥＰＵ的回归系数也显著为正，说明经济政策不确定性会加强企业金融化的
同群效应，假说 ３ａ得到支持。
２． 高管金融背景（ＭＦＢ）对同群效应的影响
本文在模型（１）中加入高管金融背景变量及其与行业金融化程度的交互项来检验高管金融背景

对企业金融化的调节效应。关于高管金融背景的界定，本文参考国泰君安数据库中的董监高个人特征

文件，筛选出具有金融背景的高管。若企业部分管理者具有金融背景，则 ＭＦＢ ＝ １；若企业高管全部不
具有金融背景，则 ＭＦＢ ＝ ０。回归结果如表 ４ 第（３）列和第（４）列所示。与前文相同，分别使用固定效
应模型和两阶段最小二乘法进行回归检验，第（４）列中调节变量ＭＦＢ的系数为正，说明高管具有金融
背景对企业金融资产配置存在直接的正向促进作用；交互项 Ｐ＿ＦＡＲ × ＭＦＢ 的回归系数分别为 ０ １８１
和０ １１，并分别在１０％ 和５％ 的水平上显著，说明高管具有金融背景会进一步促进企业金融化的同群
效应，假说 ３ｂ成立。

五、稳健性检验

（一）内生性问题

本文识别同群效应时可能会存在反向因果的可能，即该企业与同群企业的财务决策之间的互相
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影响可能是同时发生的，难以准确识别其因果关系。为了解决可能存在的内生性问题，本文采用工具

变量法对主要结论进行稳健性检验。

考虑到工具变量在相关性和外生性方面的要求，本文借鉴 Ｌｅａｒｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ［２０］的方法，选取加入
行业因素的拓展 ＣＡＭＰ模型计算的同行业企业平均股票收益波动（Ｐ＿ＹＩＲ）作为工具变量。从相关性
来看，Ｆｏｕｃａｕｌｔ ａｎｄ Ｆｒｅｓａｒｄ［２７］发现公司投资对股票价格具有高度敏感性，公司投资决策会显著受到公
司股票预期收益的影响。陈棣［２９］发现股票价格的波动通过托宾 Ｑ影响投资，股票的预期收益反映了
企业对未来现金流的估计，股票收益波动可以预测企业未来的现金流波动，股票收益波动越大，相应

的现金流波动越高，企业处于预防性储蓄动机会选择持有更多的金融资产。从外生性来看，Ｌｅａｒｙ ａｎｄ
Ｒｏｂｅｒｔｓ［２０］发现，同伴企业股票收益波动主要反映同伴公司股票自身信息，对焦点企业自身的金融投
资没有直接影响。相关的统计检验也说明该工具变量的选取是合理的。

　 　 　 　 　 　 　 表 ５　 内生性问题的检验结果

变量

（１）
ＦＥ － ＩＶ
（一阶段）

Ｐ＿ＦＡＲ

（２）
ＦＥ － ＩＶ
（二阶段）

ＬＦＡＲ

（３）
２ＳＬＳ

（一阶段）

Ｐ＿ＦＡＲ

（４）
２ＳＬＳ

（二阶段）

ＦＡＲ

Ｐ＿ＹＩＲ
０． ０２０ ０． ０２３

（８． ７０） （５． ０８）

Ｐ＿ＦＡＲ
０． ７１８ ０． ４５７

（１７． ２９） （９． ２４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ２４８ ０． ２１８ － ０． ００２ ０． １６０

（１０． ０８） （３． ０６） （－ ７． ０５） （４． １９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １５ ７２４ １５ ７２４ １５ ７２４ １５ ７２４
Ｒ２ ０． ６２４ ０． ０９４ ０． ２７１ ０． １１７
ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ统计量 １０６． ４１ ５７６． ８９

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显著；
括号内数据表示稳健标准误。

分别采用固定效应工具变量模型

和两阶段最小二乘估计方法进行回归

分析，工具变量法的回归结果如表 ５
所示。表 ５ 第（１）列和第（３）列为一
阶段的回归结果，可以看到工具变量

同行公司平均股票收益波动的回归系

数均为正且均在 １％的统计性水平上
显著，表明同行公司平均股票收益波

动与同行公司平均金融资产比例显著

正相关，弱工具变量检验的 Ｃｒａｇｇ Ｄｏｎ
ａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值均大于 １０，表明同行公
司平均股票收益波动通过了弱工具变

量检验。表 ５ 第（２）列和第（４）列的
二阶段回归结果显示，解释变量（Ｐ＿
ＦＡＲ）的回归系数分别为 ０ ７１８ 和
０ ４５７，且均通过了 １％的显著性水平
检验，这表明企业金融资产配置比例

会显著受到同行公司金融资产比例的

正向影响，与前文得到的结论一致。

（二）重新构建金融化指标

在以往的研究中，非金融企业的金融投资占比日益高涨是企业金融化的另一种微观表现形式。

为了保证实证结果的稳健性，本文以金融投资率（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｖｅｓｔ Ｆｌｏｗ Ｒａｔｉｏ，ＦＩＦＲ）作为企业金融化指
标的衡量标准重新构建被解释变量，同时以同行公司平均金融投资率（Ｐ＿ＦＩＦＲ）替换解释变量。借鉴
张成思等［６］的做法，以投资活动现金流中金融投资占比来衡量企业金融化程度，具体计算公式为：投

资支付现金 ／投资活动产生的现金流出。
替换金融化指标的回归结果如表 ６ 第（１）列和第（２）列所示。无论是使用固定面板工具变量模

型还是两阶段最小二乘方法，自变量的回归系数均显著为正，企业行业平均金融投资率上升时，该企

业也会相应增加金融投资比率，表明企业金融化存在同群效应，这说明使用金融投资率作为金融化的

度量指标，与使用持有金融资产比例作为度量指标的结论一致，进一步印证了本文结论的稳健性。

（三）使用子行业样本

考虑到我国是一个制造业大国，制造业是我国的支柱产业，因此对制造业公司金融化同群效应程

度的研究十分重要。在本文使用的样本中，属于制造业的公司一共有 ２ ０１６ 家，占到全样本企业数量
的 ６６ ４％。因此本文对我国制造业公司金融化同群效应做针对性检验。
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　 　 　 　 　 表 ６　 企业金融化同群效应的稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４）
ＦＥ － ＩＶ ２ＳＬＳ ＦＥ － ＩＶ ２ＳＬＳ
ＦＩＦＲ ＦＩＦＲ ＦＡＲ ＦＡＲ

Ｐ＿ＦＩＦＲ ０． ９０８

（１６． ８５）
０． ７６１

（２３． ７２）

Ｐ＿ＦＡＲ ０． ４１０

（８． １６）
０． ６２７

（１３． ５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． １５０

（３． ２２）
－ ０． ０３０
（－ ０． ２８）

０． ２７６

（５． ４２）
０． ３０４

（２． ３７）

第一阶段回归系数 ０． ０４３ ０． ０４６ ０． ０２４ ０． ０２６

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １５ ７１６ １５ ７１６ ８ ３２３ ８ ３２３
Ｒ２ ０． １１３ ０． ０９８ ０． ０９８ ０． １１０

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显
著；括号内数据表示稳健标准误。

　 　 根据表 ６ 第（３）列和第（４）列中的稳
健性检验结果可知，使用两种工具变量方

法下解释变量 Ｐ＿ＦＡＲ的回归系数分别为
０ ６２７和 ０ ４１，且都在 １％的水平上显著。
说明企业金融化同群效应在制造业行业

中同样存在，与前文的结论一致。

六、结论与政策建议

基于近年来我国企业金融化趋势不

断上升的现实背景，本文利用沪深两市 Ａ
股非金融上市公司 ２００９年至 ２０１８年的面
板数据对企业金融化的同群效应进行了

实证检验。研究结果表明：第一，我国企

业金融化存在同群效应，企业的金融资产

配置不但受到自身经营特征和外部经济

因素影响，也会受到同行企业金融化的显

著正向影响。在更换被解释变量的稳健

性检验中，这种正向影响依然存在；第二，从异质性分析来看，企业金融化同群效应对于不同股权性质和

规模的企业影响不同，企业金融化的同群效应在民营企业和规模小企业中表现更明显，这可能是因为相

比于国有企业、规模大企业具有较强的融资优势和信息优势，民营企业和规模小企业面临的融资约束较

大、生产经营利润较低，因此在进行资产配置的财务决策时，更容易参考行业内其他企业的行为，通过其

他利润渠道来维持行业地位；第三，企业金融化的同群效应会受到外部经济环境和企业内部治理的影响，

经济政策不确定性会加强企业金融化的同群效应，具有金融背景的高管也会促进企业金融化的同群效

应，即经济政策不确定性和高管金融背景都对企业金融化的同群效应有正向影响作用。

本文的研究结论为近年来我国非金融企业金融化程度不断攀升和经济持续“脱实向虚”的现状提

供了一定的解释。在实体经济低迷、实业投资利润下降的背景下，企业倾向于持有更多的金融资产来

拓宽利润渠道。企业金融化的同群效应表明，行业内公司金融化趋势存在互相影响的效应。基于研

究结论，本文的政策建议如下：第一，行业内公司金融化趋势存在互相影响的效应，相应地可能会导致

政策效果在行业内被放大。监管机构在制定相关政策时应考虑行业同群效应的乘数效应，充分利用

同行业公司之间的溢出效应。第二，监管部门在制定抑制企业金融化趋势的政策时，应考虑不同类型

企业金融化同群效应的差异性，因地制宜引导投资回归实体经济。针对国有企业、非国有企业以及不

同规模企业受金融化同群效应影响的不同，重点关注行业内地位较高、企业规模较大、金融化程度较

高的企业金融化状况，防止其过高的金融化程度产生的脱离实业风险向行业内其他公司传染，利用公

司间互相影响的同群效应提高监管效率，同时加强对中小企业的融资政策支持，引导其投资回归主

业。第三，在经济政策不确定性增强的环境下，拥有高管金融背景的公司金融化同群效应影响越大，

基于此监管机构应针对这类公司加强监管，抑制其过度金融化的风险。同时加强对金融市场的监管

与完善，提高金融市场和金融资产的功能属性，营造良好的投融资环境，使企业能够从实体经济中获

得较高的收益，引导经济“脱虚向实”，促进实业和金融业的良性互动。
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